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We extract risk-neutral skewness and volatility skew from the S&P500 index 
option data. With a time series study of the risk-neutral skewness and volatility skew, 
we find that they exhibit autocorrelation and conditional heteroscedasticity. We use 
multinomial logistic model to study the short-term, medium-term and long-term 
relationship among risk-neutral skewness, volatility skew, and market tail risk. The 
result shows that, although risk-neutral skewness and volatility skew contain 
information of future market tail risk, they cannot have a good prediction of that risk. 
With the prediction window lengthening, risk-neutral skewness and volatility skew 
still have a good explanation of market tail risk. Finally, we study the relationship 
among risk-neutral skewness, volatility skew, and investor sentiment. This paper 
provides evidence than investor sentiment helps explain both the shape of the S&P 
500 option volatility skew, and the risk-neutral Skewness of the index return 
extracted from the index option price. When investor sentiment is more bullish, the 
index risk-neutral Skewness becomes less negative and the index option volatility 
skew is flatter. Implied volatility skew and risk-neutral Skewness can be an indicator 
of the investor sentiment. So, risk-neutral skewness and volatility skew are 
consistent in containing information of future market fluctuation and being proxy of 
sentiment. In order to confirm our point, we did a robustness test with a different 
measure of risk-neutral skewness and volatility skew. 
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读期权价格中的隐含信息的相关文献大量涌现。美国 CBOE 交易所推出的 VIX





                                                                 
 
① 市场尾部风险(Tail Risk)的精确定义有不同的表达方式，但其内涵却是明晰的：市场价格在短期内的大
幅波动，包括市场暴跌(Market Crash，Black Swan)和市场暴涨(Spike Upward)。 
②VIX 指数：芝加哥期权交易所推出的波动率指数 VIX 的最初目的是衡量市场预期的 S＆P100 平值期权价





SKEW 指数：1987 年股灾之后，S&P500 指数期权隐含波动率的所呈现出的微笑或偏斜的形状是被研究最
多的 S&P500 期权价格的性质之一。为了反映这一特点，CBOE 推出了 SKEW 指数，它是对隐含波动率
曲线的斜率的一种衡量，曲线越陡峭 SKEW 指数越大。SKEW 指数的波动范围为 100 到 150，越接近 100

















对比 1987 年股灾前后 S&P500 指数期权的隐含波动率曲线，发现隐含波动率曲


















                                                                 
 
















图 1. 1  S&P 500 对数收益率的频率分布 







概述而言，本文首先从 S&P 500 指数期权数据中估计得到无模型
(Model-Free)的 30 天期、60 天期及 90 天期的风险中性偏度与峰度，并运用 B-S
模型分别求得短、中、长期的虚值(OTM)、平值(ATM)及实值(ITM)期权对应的
隐含波动率，进一步估计得到 OTM 看跌期权与 ATM 看涨期权隐含波动率之差
(Skew𝐴𝐶 )、OTM看跌期权与ATM看涨看跌期权隐含波动率之差(Skew𝐴𝑃𝐶)、OTM
















































































































































































计整个风险中性概率分布⑤(Breeden & Litzenberger, 1978、Ait-Sahalia & Lo , 
1998 等)[4],[5]获得。其中，无模型方法不需要人为设定模型，所利用的期权市场
价格能够有效地捕捉投资者对市场的预期信息(Bates, 1991、Rubinstein, 1994、






负，投资者所要求的回报越高。例如，Arditti (1967)[8]、Kraus & Litzenberger (1976)  
[9]、Kane (1982) [10]和 Harvey & Siddique (2000) [11]扩展了 Markowitz (1952) [12]均
值方差理论，将偏度纳入到资产定价理论框架中，认为投资者有偏度偏好
(Positive Skewness Preference)。结果表明对于高（低）系统性的偏度，投资者会
要求低（高）的收益。Mitton & Vorkink (2007) [13]认为投资者有异质偏度偏好，
Barberis & Huang (2008) [14]将偏度纳入到前景理论中，这两个理论都说明对于特
                                                                 
 
⑤ 更多更详细的有关风险中性概率分布的估计可以参考 Bahra (1997)和 Cont (1998)。Bahra (1997)研究了风
险中性概率分布的获得方法及其应用；Cont (1998)则较为全面而详细地阐述了估计风险中性概率分布的方
法，并比较了各种方法的优劣。 
见参考文献[37]和 Cont, R. Beyond implied volatility [M]. Kertesz J, Kondor I. Econophysics. Dordrecht: 



















一部分学者得到了与理论相符的实证结果。Conrad, Dittmar & Ghysels 




益率的负向关系仍显著。Doran, Peterson & Tarrant (2007) [16]发现风险中性偏度
在短期对市场下跌有较强的预测力，且呈负向关系。张晓南(2010) [17]用 2000 年
至 2008 年香港恒生指数期权数据发现香港市场存在显著性很强的负的偏度溢
酬⑥。Bali & Murray (2012) [18]通过 Delta 和 Vega 中性构造出偏度资产，利用 1996
年 1 月至 2010 年 10 月的美国个股期权数据发现风险中性偏度与偏度资产呈负
相关，即投资偏好偏度。 
然而，也有学者得到了与理论相悖的结论。Rehman & Vilkov (2010) [19]用
1996 年至 2007 年美国的个股期权与指数期权数据，在控制了财务变量、波动
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